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益性及び経営貴任を明確化するとともに,そ れらに応 じた人事制度 ・給与体




1)現 行改正独禁法の公布 は,1997年6月11日。施行 は,1997年12月17U.なお.解 禁に至る経緯
につい ては,下 脊政弘 『持株会社解禁』 中央 公論社,1996年が詳 しい,、
2)下 谷政弘 「経済 システムの転換 と持株会社解禁」『経済論叢』第163巻第3号,1999年,19ベージ。
3)「純粋 持株 会社 への移 行完 了のお知 らせ」 『SOFTBANKCORP・NEWS』1999年10月1日付・
66(446) 第169巻第5・6号
第1表 解禁後の主な持株会社設立の事例
設立年月 持 株 会 社 被 統 合 会 社 な ど
1997年12月ダイエー ホー 1レディング コーポ レー ション 神戸らんぶ亭など48社
1998年 一 金融機関が,相次いで持株会社設立計画を発表一
1999年4月大和認券グループ本社 大和讃券SBCM・大和鐙券
7月 NTr(π本電信電話)* NTr東 日本 ・NTT西rl本・NTTコミュニケー ションス駆
10月ソフトバンク ソフトバンクバブリッシング・ソフトバンクファイナンス・アットワー ク等
2000年9月みずほホールディングス★ 日本興業銀行 ・第一勧業銀行 ・富士銀行
2001年3月日本ユニパックホールディング 日本製紙 大昭和製紙
4月 三菱東京フィナンシャル ・グループ★ 東京三菱銀行・三菱信託銀行・日本信託銀行




2002年2月二1井トラス トホ ールデ ィングス★ 中央三井信託銀行 ・さくら信託銀行
注1・ ★印は 、金融持株会社 法(1998年3月施行)に よる設 航、*印は、NTT法(1999年7月施
行)に よる設立。
それ以外は、改正独禁法(1997年12月施行)に よる設立.
・ダイエー ホー ルデ ィングコーポ レーシ ョンは中間持株 会社・ 日本にお ける持株 会社 第1号
といわれるが,す でに解散。
出所:r日本経済新聞』,「有価証券報告書』 などをもとに筆者作成。
いずれ にせ よ,今 日の状況 は,い わば持株会社設立 ブームの到来であ る。 し
か し,こ の ようなブームは,日 本 において今回が最初 の もので はない。実 は2
回 目で あった。第1回 目の持株会社 ブームは.第 一次世 界大戦前後 のコ ンッェ
ル ン形成運動の過程で生 じた。橘川武郎 『日本の企業集団一 財閥 との連続 と
断絶 一 』 は.「この動 きは,1909年の三井合 名の設 立に始 ま り,23年の鈴 木
合名の設立で ひ とまず終 了 した」 と述べ てい た41。それ を一覧 に した ものが,
第2表 である。
この表に もある(★ 印)よ うに,本 稿 が分析対象 とす る三菱合資会社 の持株
会社化 も,第 一次世 界大戦前後の コンツェル ン形成運動 の産物であ った。 ここ





成立年 持株会社 傘 下 会 社
1909年三井合名会社 三井銀行 ・三井物産 ・東神倉庫





1918年 (名)大倉組 大倉鉱業 ・大倉土木組 ・大倉商事
浅野同族株式会 浅野セメント・浅野造船所 ・日本昼夜銀行 ・浅野製鉄所 ・
社 浅野物産など
1920年 (資)川崎総本店 川崎造船所 ・神戸川崎銀行 ・福徳生命 ・大福海」二
1921年住友合資会社 住友銀行 ・住友鋳鋼所 ・住友電線製造所
1922年野村合名会社 野村商店 ・大阪野村銀行 ・大東物産
1923年鈴木合名会社 鈴木商店













5)E菱 倉庫 に対 しては,「合資 会社 は,す でに統括的持株会社 となって いたので,単 に,統 括 形
式 整序 の意味 から,商 号の変更が行 われる ことになった」 とされて いた(三 菱倉 庫株式会社編
『;菱倉庫七十五年 史』389ペー ジ).



































lll所:三島康雄編 『三菱財 閥』 日本経済新聞社.1981年,85-93ベー ジをもとに作成、
会社H的 欄に 「有価証券の取得および利用」の一項が加えられた7)。この後 も,
分系会社の設立は,1920年に三菱内然機製造株式会社,1921年に三菱電機株式
会社と続 くのであるが,す べての 「事業部」の分社化が終 りその年の12月に職
制改革(次稿,第3図)が 行われる1919年時点をも.って,本稿では持株会社が





持株会社 となることを,今 日 「抜け殻方式」 ということがあるが,三菱合資の
持株会社化は,ま さにこの 「抜 け殻方式」であった8)。その際 『三菱社誌』に
、社」の用語 は,前 掲,『三菱社誌』第28巻.3998ベージに初めて見える.
7)『三菱社誌1第29巻,4470ページ、
8)「抜け殻方式」 という場合,基 本 的に純粋持株 会社 が前提 になっ ている。三菱合資 の場合、地
所部 を抱 えていたので,厳 密 には事業持株 会社 であったが,1919年時点の総資産で見た三菱合資
全体に占め る地所部 の割 合は約 ン%にす ぎず(『三菱社誌」 第30巻,5031-5032ペー ジ),震質的


















































































注:(〉 内は,各 分 系会社等の編入年。
出所:『三菱社誌』 第28巻および第30巻をもとに作成、
よると,三菱本社 と各分系会社 との間で 「営業譲渡」契約が締結 された91が,
2000年の商法改正で創設された 「会社分割」法制",)が当時存在 したとすれば,
譲渡のための個別契約が不要となり,この手続は一層容易になったであろう。
このような 「抜け殻方式」は,頭上に持株会社を置 く現在盛 んな企業統合型の
「川上持株会社」ではなく,「川下持株会社」と今 日いわれるものでもあった。
また現在,持 株会社設立促進に向けての周辺法制が整えられつつあ り,1999年
に 「登録免許税」の軽減11},2001年に 「株式譲渡益課税」の繰 り延べ12}が行わ
れ,2002年には曲が りな りにも 「連結納税 制度」 が導 入 される予定であ る13〕が,
9)三 菱造船 につ き前掲 『三菱杜誌』 第28巻,3972ページ.三 菱鉱業につ き前掲 『三菱 社誌』 第29
巻,4450ベージ,三 菱商事 につ き同上書4451ページ,三菱銀行につ き前掲 『三菱社誌』 第30巻,
4909ページ,参 照.ち なみに,三 菱製鉄 と三菱海上火災 につい ては.「三菱社誌』 に営業譲渡 契
約締結の記事 は見当た らない.
10〉持株 会社 化の促進 をね らって,2000年の商法改正 によ り創設 された。 商法373条以下参照,な
お・ 「株 式交換 ・移 転」法制 も同 じ目的 から,1999年の商法改正 によ り創 設された,商 法352条以
下参照、 しか し,三菱合資のケースでは,当 初か ら子 会社が存在する場合(川 上持株会社)で は
・ないので,「株式交換 ・移転」法制が仮 に当時存 在 した として も,そ の メリッ トを事受 する余地
はない点 に注意。
11)1999年10月施行の産業活力再生特別措置法(産 業再生法)に 伴 う改正租税特 別措 置法に より,
会社設立 について・登録免許税の軽減措置が盛 り込 まれた。
12)2001年4月施行の改正法入税法(企 業組織再編税制)に よ り.会社分割 に伴 う移 転資産の譲 渡
益 の計上 は,繰 り延べ られ ることになった、









掘 り尽 くされた感さえあるといっても過言ではない。しかし,コーポレー ト・
ガバナンスの視点からそれを見直す とき,さらにまだい くつかの論点の追加が
期待できる,、このような見方は,岡崎哲二 『持株会社の歴史』141を承継するも
のである。また本稿では,チ ャンドラーやウィリアム ソンの流れをくむ,ガ ル
ブレイス=ネ サ ンソンの理論]5佑利用 したい。さまざまに定義されるコーポ
レー ト・ガバナンスについては,本稿では 「どうすれば企業経営を 〈公正>か






初であったといわれる。 しか し,三菱合資の 「事業部制」は,それに遡ること
14)岡崎哲二 、『持株 会社の歴 史』筑摩書房.1999年。と くに第4章,
]5)」.R.Galbraith&D,A.Nathans・)n.5加π8型1艀～μθηθ～た～孟∫o摺7撫Ro々`ゾ5'プ`κ`,`解伽41地`85臥
1♀77、(岸田民樹訳 『経営戦略 と組織 デザ イン』 白桃嘗房,1989年).本書 は,つ ぎの ような書物
に紹介 され ている。森呆 『株 式会社 制度』北 海道 大学図書刊行会,1985年,214-219ペー シ。武
藤泰明 「持 ち株会社 のすべ て』 日本経済新 聞社.1997年,39-40ベー ジ.
16)かつて加護野忠 男 「経営学の視点か らみた企業のガバ ナンス」 は,コ ー ポレー ト・ガバナ ンス
を 「経営(マ ネジメン ト)の上位概念」 として倫理的に捉 えていたが,最 近σ)論文 「企業統治 と
競 争力」では,こ れに 「い かにすれ ば競 争力 を高めることがで きるか」 という効率性の視点 をつ
け加えた,、本稿 はこれら二つの論文の考え 方に負うものである。そ れぞれ,加 護野忠男 「経営学
の視点か らみ た企業 のガバナ ンス」 「ジュ ワス ト』1〔)50号,1994年,93ページ.、加護 野忠男 「企








製品別 ・地域別 ・顧客別などの事業単位ごとに大幅に権限委譲 した分権化組織
のことで,ひ とつひとつが利益責任単位 となっているものをい う。事業 を生
産 ・営業 ・経理 ・人事などの機能別に編成 した集権的な職能別組織に対する概
念である,,米国における初期の事例として,チ ャンドラー 『経営戦略と組織』
は,20年代 の デュ ポ ン社 やGM社 な どの多数 事業 部制(multidivisional・
organization)を紹介 していた17)。本稿では,こ れを 「本来の事業部制」と呼
ぶことにしよう、,これに対 して,「日本的事業部制」なるものが存在する。加
護野忠男 「職能別事業部制と内部市場」は,口本企業の採用する事業部制には,







第2図 は,三菱合資会社の 「事業部制」の組織図を示 したものである,、「事
業部」として鉱業 ・銀行 ・造船の三部があ り,庶務部 ・地所課は本社直属で
17)A.D.Challdler,5'・η'8即`～"4、∫'ノw`!～4耀,〔:ambridge、Mass.1962(三菱 経 済 研 究 所 訳 「経 営 戦 略
と組 糊 実 業 之 日本 社,ig67年)。
18)加 護 野 、宙男 「職 能 別事 業 部制 と内部 市 場 」 『国民 経 済雑 誌 』 神 戸 大 学 、 第167巻第2号,1993年.
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第2図1908年 の事 業 部 制
















出 所:『 三 菱 社 誌』 第21巻,1096-1097べ一 ジ を
も とにイ乍成 。
















20)銀行部が,窓 口業務や勧誘活動 などの 「営業」 を行っていたこ とは,ま ず間違 いない。問題 は、
造船部であろ う,,こ では,同 様 に考 えてお く。
21)森川英正 「三菱財閥の経営組織」 『経営志林』 法政大学,第7巻 第4号,1971年,6ペー ジ.
持株会杜による組織革新(1) (453)73
社長の認許を得て借 り入れる必要があった。また,営業費,部長以下の給料、




かも独立した会社のように取 り扱おうとする方法は,今 日,カ ンパニー制24)と
呼ばれる。1994年に導入されたソニーのものが有名であるが,下 谷政弘 『松下
グループの歴史と構造』 は,松下電器の 「本部制」時代25)の組織 も実はカンパ
ニー制であったと,その先進性を指摘 していた鮒。しかし,それより数十年先
んじる三菱合資の 「事業部制」 も,利益責任単位 という点からは 「本来の事業
部制」の性格はもとより,さ らにカンパニー制に近い特徴を備えていた という
ことができる。20年代米国企業の事業部制が。資本金を配賦するとい う方法ま








24)杜内資本金制 のこと、事業部制 よ りも,さ らに分権化を徹底 した組織。社内分社 と呼ぱれる こ
ともある、 さまざまな種類があ り得る。た とえば,擬 制的 にそ の長を 「社長」 と呼 んだ り.BIS
やPILを作成す ることもある、、下谷政弘 『持株会社解禁』中央公論社,1996年,159-167ペー ジ
や,西 澤脩 「カ ンパ ニー制による社内分社会計」 『企業会計』Vol.47,No.2,1995年などを参照.
25)1984年の組織改革 によって もた らされた。13の事業部 を4つ の 「本部」(テレビ ・ビデ オ ・音
響 ・電化)に よって統括 しようというもの。下谷政弓匡、『松下 グループの歴 史と構造一分権 ・統合
の変遷史一』 有斐 閣,1998年,33-36ベー ジ。
26)下谷,同 上書,17ペー シ。
27)しか し,こ の ような資本金配賦 のシステムは,三 菱 においては伝統 的なもので あった。す なわ
ち,す でに1881(明治14)年,吉岡鉱 山で内部資本金制度が試み られて以来の ものであ る,,そこ
で は資本金は8万 円 と定め られ独 立採算制 が行 われて いた。
74(454)第169巻 第5・6号
そ もそ も事業 部制 は,ひ とつの本業 に関連 して製 品ご とに事業部が作 られ る
のが一般であ る。つ まり,関 連事業 における細 分化,多 角化 である。 た とえば,
チ ャン ドラー 『経営戦 略 と組織』が採 りあげたGM祉 では,シ ボ レー事業部 ・
ビュイ ック事業部 ・オールズ モービル事業部 ・キ ャデ ラ ック事業部 な どとい う
ように,車 種 を中心 に編成 されていたお,。しか し,自 動車製造業 とい う点 では
総括 で きる ものであ った。 ところが,三 菱合資の 「事業 部制」は,先 に見た よ
うに 「鉱業」・「銀行」・「造船」 と異 業種 間 にわた る産業 横 断的 な もので あっ
だ紳。 それ らを括 る共通項は常識 的には存在 しない。
したがって,そ れ は 「事業部制」 とは呼ばれる ものの301,「本来の事業部制」
とも 「日本 的事業部制」 と も違 う,決 定 的に異 質な ものであ った。 しか し,こ
の点 こそ,の ちに見るように持株会祉へ の組織 変更の重要 な布石 となるのである,,
皿 持株会社への変更理由 【1】






1先 行 研 究 な どの整 理
先 行 研 究 な ど に 見 え る 持 株 会 社 化 の 理 由 は,大 別 し て,節 税 対 策,リ ス ク の
28)Chandler,～6ゴ4,非B訳144-145'ミージリ
29)西牟 田祐二先生の ご指摘 に負う ところが 大 きい.こ の点が,「本来 の事 業部制」 との大 きな相
違点で あるIr森川 は,「ファ イナ ンスについては設定 され た資本 金額 を韓える投資 は本社の認可
による一時借入金で補足するシステ'、が とられ た。 また各 『事業部』 の規則 ・事務手続 の制定 に
つ いて,重 要な ものは,本 社社 畏の認可 を必要 とした し,各 部の職員の多 く(幹部候補生〉 は,
本社 で採 用の上.各 部に配属 された」 とい う点 を,「本 来の事業 部制」 との相違点 として掲 げる
が,こ れらは分権化の程度の間題であろう。森川,前 掲書,6ペ ー ジ,
























31)長沢康昭 「三菱財 閥の経営組織 」(;島康 雄編 『三菱財 閥』 日本経済新聞社,1981年〉86ぺ一
ジ。
32)三菱経済研究所 「三菱 財閥における資金調達 と支配』1958年。56ペー ジ。武 田晴 人 「資本蓄積





旧商法 により設立された三菱合資では,社 員 は全員有 限貢任で あったが,社 員
のうち業務担当社 員は在任 中お よび退任後2年 間は無 限責任で あった。 このた
め,本 家 または分家の うち どち らか一方 は,業 務担当社員 となる限 り(時 には
両家が業務担当社員 になる場合 す らあ った),無 限責任 を負 わねばな らなかっ
た。事業部 を株式会社 にすれば,株 式会社 の株主 は有限責任であ るか ら,そ の
株主である三菱合資 は実質上有限責任を実現 で きる」 ということであ った、)第
二の意味 は,「事 業部 をまとめて単一 の株 式会社 とせず,複 数 に分割 しそれぞ
れを株式会社 とする ことに よって,一 部門の破綻 が有 限責任 の規定の ため に他
の部 門に波及 しない ことである」35〉,、第一 につ き,前 掲 ・武田 「資本蓄積(3)
財閥」,第二 につ き,前 掲 ・三菱経済研 究所 『三菱財 閥における資 金調達 と支
配』 も同趣 旨であっだ6〕。
(3)社会的資金 の調達
また,持 株会社化 の理 由を社会的資金の調達 に求める見解があ る。す なわ ち,
「事業部」 を株 式会社 にす れば,そ の株式の公開に よって社会 的資金 を導入す
ることがで きる。
そこで,小 弥太 「鉱業会社 臨時場所長会議席上 に於ける告辞 」は,株 式公 開
は 「会社事業 に他 人の資本 を加 へ,更 に大い に会社の発展 を計る と云 う間題 な
のであ ります。此 は単 に鉱業 会社 に就 いてのみ起 り居 る間題では無い,実 に三
菱社全体の経営方針の一変 に因った ものであ ります」 と述べて いた37)。同趣旨
の もの として,前 掲 ・三菱経 済研 究所 『三菱財 閥における資金調達 と支 配』,
前掲 ・森 川 『財 閥 の経営 史的研究』,旗手勲 『口本の財 閥 と三菱』,麻 島昭一


























伝記刊行会 『岩崎小弥太伝』,前掲 ・三菱経済研究所 『三菱財閥における資金
調達 と支配』,前掲 ・武田 「資本蓄積(3)財 閥」,柴孝夫 「財閥の生成,そ し
て解体一三菱財閥のコーポレー ト・ガバナンス」がある42)。
39)橘川,前 掲書,55ペー ジ他。武田,前 掲論文,248ペー ジ。
40)長沢康昭 「鉱業部門の経営 戦略」(三島康雄編1三 菱 財閥』 日本経済新聞社,1981年)276ぺ一
ジ。橋 本寿朗 「財閥 のコ ンツェル ン化」(法政大学 産業情報 セ ンター ・橋 本 ・武田編 『日本経済
の発展 と企業集 剛 東京 大学出版会,1992年)IO5ペー ジ、畠山秀樹 『近代 日本の巨大鉱業経営
一三菱財閥の事例研究一』 多質 出版,2000年,90-91ページ.
41)岩崎小 弥太 「組織 変更について」 『随時随題』 東京大学出版会,1944年,38ページ。事業持株
会社か ら純粋持株会社へ と組織変 更する際(37年)に,そ の経緯 を述べ るに当 たって,事 業 部制
か ら持株会社への変更理由に も言 及 した ものである。
42)岩崎家伝記刊行 会 『岩崎小弥太伝』東京大学 出版会,1957年,214ペー シ,、三菱経済研究所,
前掲書,53べ一 ジ。武 田.前 掲論 文,246ペー ジ.柴 孝夫 「財閥の生 成,そ して解体一三菱財 閥
のコーポレー ト ・ガバナ ンス」(伊丹敬 之 ・加護野 忠男 ・宮 本又郎 ・米 倉誠一郎編 『日本 的経営
の生成 と発展』有斐閣,1998年)61ページ。
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これに対 して,森 川英正 『財 閥の経営 史的研究』 は,「多角的事業経営 を総
合 的に統轄す るための より有効 な管理手段 を求め る必要に もとづ いていた,と
はいえない。 それだけなら,か つての 『事業部』制で も十分間 に合 った」 と反
論 していた43}。
(5)そ の 他
この他 にも持株 会社 化の理 由については,さ まざまな見解が ある。前掲 ・旗
手 『日本の財繭と三菱』は 「人事統制の必要」を,前掲 ・森川 『財閥の経営史
的研究』は 「昇進期待の実現」を,前掲 ・三菱経済研究所 『三菱財閥における
資金調達 と支配』は 「他財閥の影響」を,橋本寿朗 「財閥のコンツェルン化」
は 「現場の知恵の活用」を掲げていた44'。
2先 行研究などの検討












44)旗手,前 掲書,166ペー ジ。前掲,森 川 『財閥の経営史的研 究』260ペー ジ。三菱経 済研 究所,




① か ら,こ れを 「法 人成 り押 と呼ぶのは,言 い得 て妙 である。
つ ぎに,な ぜ 三菱合資 自体が株式会社化 されなかったのか,と い う疑問点 に
うつ ろう。 これつ いては,ま ず第一 に,13年改正所得税 法第3条 で は,「株式
会社ニ シテ株 主 ノ数20人以下 ヲ以テ組織 シタルモ ノナル トキハ其 ノ所得 二対 シ
テ 第一 種 甲(合 名会社,合 資 会社一 引用者)ノ 税率 ヲ適用 ス」 とい う規 定が
あった ところ4の,18年時 点の三菱合資 の 出資者(法 律 用語で は 「社 員」)は,
久弥 ・弥之助 ・小弥太の3名 であって,こ の出資状 態 を維持 しようとす るな ら
ば,株 式会社化に よる減税 の メリッ トは享受 しえないか らである。後 になって
(1937年の株 式会社 化 の際),小 弥太 『随時随題』 も 「合資会社 よ り株式会社
とな りま して も,同 族会社 と認 め らるる点に於て変 りは無 く,随 って課税 に於
て も何等従来 と変化 は無いのであ ります」48)と,この点を認め てい た。第二 に,
長沢前掲書 は 「岩崎両家の閉鎖的所有 と支配 の構造が破 られ るか ら」 とい う理
由 を述べ ていたが,こ れ は第一の理由 とも関連す る。つ ま り,合 資会社 が傘下
に株 式会杜 を従 える とい う形態は,社 会的資 金の導 入 もしたいが,さ りとて同
族の封鎖的所有 ・支配 も続 けたい,と い う妥協 の産物 であった。橘川流 にい え
ば,「コ ンッェル ン特有 のシステム」 と 「財 閥特 有の シス テム」の 原理 的矛盾
を止揚 しようと した49》.財閥か らコンッェル ンヘ の過 渡的形態であ ったという
ことがで きよう。第三に,渋 沢栄一が二:井家仮評議会 で話 した とい う,つ ぎの
よ うなエ ピソー ドも見逃す わけにはいか ない。「日本の商 法は三井,三 菱 とい
ふが如 き資本家の財産保護 と,そ の運営 による富国強兵 を主眼 として起草 され
た ものである。(中略)三 菱 を標的 と して合資会社,三 井 を標 的 として合名 会
社 の条文が生 まれたので ある」50,。この よ うな経緯 か ら,お いそ れ と合 資会社








長沢 のいう第一 の意味 は,三 菱合資 自体 の リスク回避の趣 旨で,岩 崎家の業
務担当社員 は本社 に無 限責任 を負 うが本社 は分系会社 に対 して有限責任 しか負
わず,そ の結果岩崎家 は地所部 についてのみ無 限責任 を負 えば足 りることにな
り,第 二の意味は;菱 財 閥全体の リスク分散の趣 旨である。 当時 の財 閥家族 は,
つねづね 「家産保全 」 とい うこ とに関心 を抱いていたか ら,リ スク回避 と分散
の機能 を もつ持株会社は,こ れに最 も都合の よい システム と映ったのであろ う。
しか も当時 は,第 一次大戦の好況下 で傘下企業 に事業拡大の気運が盛 り上がっ
てお り,反 面 その リスク対策に迫 られていた。
しか し,こ の ように三菱合資の持株会社 化を,株 式会社の有限責任制の利用
によるリス ク回避 と分散 に求め る見解 に も問題が ないわけで はない。三輪芳朗
他編 『会社法の経 済学』 も論 じている ように,株 式会社 は,有 限責任原則 だけ
で成 り立 っているわけで はな く,そ こに不法行為法理 も絡 んで くるヨ11。た とえ
ば,三 菱財閥の場合,分 系会社 の取締役の一部は持株 本社 の役員 を兼任 してい
た。そこで,分 系会社 の取締役会 にお ける業務執行の意思決定は同時に本社 の
取締役会 の認知事項で もあるので,本 社 は完全 に リス クを遮断で きたか否か法
理論上疑 問である5㌔ .・
(3)社会的資 金の調達
三菱財閥の場 合,株 式 公開の状況 を第4表 に よって見 る と,そ の進展 はおぼ
つか ない ものであ った。20年代は,三 菱鉱業(1920年)と三菱銀行(1929年)
のわずか2社 にす ぎず,ほ とん どの分系会社 の公開時期 は,い わゆる準戦時期
ない し戦時期 にずれ こんでいる。この原 因は,20年代の 日本経済の長期低 迷に
あ った と考 え られ る531。したが って,「社会 的資金 の調 達」 とい う持株 会社化











































・投資 ・減価償却費等 は、原表では,そ れぞれ起
業費実承認高 ・固定資金減少商。
・投資 は実支出で はな く予算 につ き注意。
出所:畠 山,前 掲書,90-91ページをもとに作 成。
の理 由は,や や希望的要素の先 行する もの であった,と い える。 しか し,だ か
らといって,社 会的資金の調 達が持株会杜化の理由 にな らない,と い うことに
もな らない,,この場合,組 織改 革者 であった小弥太本人の考 えを尊重すべ きで
あろ う5。 この ような傘下会社の株式公 開の遅 れに加 えて,前 掲 ・武 田 「資本 ・
蓄積(3)財 閥」,前掲 ・橘川 『日本の 企業集団一 財閥 との連続 と断絶 』
が 述べて いた よ うに,そ れは同族 の封鎖的所 有下の社会 的資金 の調達 であ っ
た551から,そ の意味で も社会的資金 の調達 としては不徹底 な ものであ り,全 面
的に持株会社化の理由 とする ことはため らわれる。 したが って,本 稿で は以上
の留保 を認めつつ,社 会的資金の調達 を持株会社化の理由 と考 えてお きたい。
つ ぎに,社 会的資金の導入は,三 菱本社 の必要 にか られたものであ ったのか,
それ とも分系会社5のの資 金需要のためであ ったのかで ある。三菱鉱 業57)につい










収支 と金融収支の全体をつきあわせ比較検討する必要がある。 しか し今の とこ
ろ,そ こまでの資料は見出せないから,限定的に投資が内部留保で賄われてい
たか否か,を見ておこう。この点,畠 山秀樹 『近代日本の巨大鉱業経営一 三
菱財閥の事例研究 』は,株 式会社化 される以前の6年 問のデー タ(第5
表)か ら,純利益(C〉 やキャッシュ ・フロー(B+C)は 良好であ り,ID
(B+C)一A(投 資)1も正の値,す なわち自己金融が達成されていたこと







長沢は,以上の節税 ・リスク回避 と分散 ・社会的資金の調達の,持株会社化
の理由は,すべて推測にもとづ くものであるとしていだう21が,この 「異業種の
効率的統合」だけは,小弥太自身の言明による貴重なものであった。森川は,
どうや らその点を看過 してお り,「多角的事業経営を総合的に統轄するための
より有効な管理手段 を求める必要にもとづいていた,と はいえない。それだけ
なら,かつてのr事業部』制でも十分間に合った」と反論 していたものと思わ




60)本社 が中心 となって,内 部組織全体のキ ャッシュ ・フローの過不足 を調整す ること。 ウィリア
ムソン,浅 沼萬里 ・岩崎晃訳 『市場 と企業組 織』 口本評論社,1980年,238-244ページ。
61〉とはい え.本 文で も述べ た ように,橋 本 ・畠山両者は,〈投資〉 と く純益 と償却 の和>と を比
べた もの に過 ぎないこ とに注 意。














部制では無理なのか,が さらに検討 されるべ きであったろう。
